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发布日期：2018 年 12 月 13 日 

截至日前，35 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2018 年

11 月月度经营数据。 

 上市券商 11 月月度经营业绩概况：35 家纯证券业务上市券商

2018 年 11 月共实现合并口径营业收入 181.31 亿元，环比+76.11%，

同比+4.99%（剔除不可比数据）；共实现合并口径净利润 73.07 亿元，

环比+196.92%，同比+25.62%（剔除不可比数据）。 

 影响上市券商 11 月月度经营业绩的核心要素：（1）权益反

弹、固收续涨，自营业务稳中向好为上市券商单月经营业绩环比出现

较大幅度改善奠定了基础。（2）11 月股票成交总量、月度日均成交

量双双出现大幅反弹，成为上市券商单月业绩环比大幅改善的主要驱

动因素之一。（3）两融余额低位徘徊，边际贡献基本持平。（4）投

行业务总量环比回升，助力上市券商单月整体业绩环比大幅改善。 

 投资建议：（1）行业权益类自营业务存在稳中向好的预期；固收

类自营在出现连续 2 个月的大幅反弹后呈现一定的震荡，整体趋稳。

目前看，12 月行业自营业务整体经营环境依然较为良好。（2）权益

类二级市场整体情绪有所好转，但交投热情暂未出现显著回升，预计

行业经纪业务整体将维持低位震荡。（3）两融余额在跌破 8000 亿大

关后，目前并不具备快速回升的条件，全年均值环比去年出现下滑已

成定局；近期股票质押的风险问题得到国家领导及监管层的高度重

视，市场化纾解股票质押风险的措施正在路上，但对于股票质押风险，

过度悲观与盲目乐观均不可取。（4）随着“沪伦通”的不断推进以

及二级市场行情的不断转暖，CDR 业务依然有望于年内正式起航，进

而利好相关业务预期较为强烈的头部券商。（5）在二级市场行情转

暖的背景下，股权融资规模有进一步回升的空间；债权融资规模有望

维持相对高位，行业投行业务短期下滑空间有限。（6）12 月上市券

商整体经营业绩环比变动幅度将会收窄。（7）近期券商板块出现了

较大幅度的反弹，但反弹的主要动力来自于前期超跌的非头部券商；

目前头部券商的 P/B 依然维持在 0.9X-1.3X 倍的区间，具备一定的安

全边际，仍属长线配置的核心标的。 

 

风险提示：权益类及固收类二级市场行情延续弱势导致上市

券商各项业务无法得到有效改观 
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1.  2018 年 11 月上市券商月度经营概况 

截至日前，35 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2018 年 11 月月度经营数据。 

35 家纯证券业务上市券商 2018 年 11 月共实现合并口径营业收入 181.31 亿元，环比

+76.11%，同比+4.99%（剔除不可比数据）；共实现合并口径净利润 73.07 亿元，环比+196.92%，

同比+25.62%（剔除不可比数据）。 

表 1：35 家纯证券业务上市券商 2018 年 11 月月度经营数据，同比、环比变化及当年累计值（合并口径，亿元） 

  单月营收 环比 同比 单月净利 环比 同比 累计营收 累计净利 

中信证券 22.72 81% 45% 16.84 333% 134% 307.33 93.88 

国泰君安 12.73 48% -31% 4.86 55% -42% 189.19 63.11 

广发证券 9.80 94% -24% 4.16 187% 23% 128.44 46.75 

海通证券 13.31 295% 83% 7.51 1317% 259% 178.45 43.92 

招商证券 10.67 98% 0% 4.90 214% 9% 93.98 37.18 

华泰证券 8.38 -6% -40% 3.43 -23% -39% 142.53 52.70 

申万宏源 9.30 54% 12% 2.87 8% 7% 108.99 38.63 

国信证券 9.80 71% 0% 5.33 248% 82% 78.91 26.17 

东方证券 5.11 52% 4% 1.77 127% -16% 74.14 11.59 

中国银河 10.02 131% 25% 4.30 241% 49% 77.63 24.26 

财通证券 1.37 -1% 23% 0.29 4% 61% 26.23 7.30 

方正证券 4.86 56% 91% 1.50 194% 扭亏 45.05 6.56 

安信证券 6.94 60% 84% 1.42 -4% 43% 63.83 11.30 

光大证券 8.12 555% -6% 2.96 扭亏 -26% 67.85 14.41 

浙商证券 2.06 28% -5% 0.42 68% -43% 29.80 6.29 

兴业证券 4.60 365% -14% 0.24 扭亏 41% 51.36 7.01 

长江证券 4.08 252% 72% 0.61 扭亏 2950% 41.09 5.88 

西部证券 1.86 50% -19% 0.25 9% -69% 19.37 3.92 

东兴证券 2.08 17% -29% 0.55 4% -63% 25.92 8.86 

国元证券 2.52 241% 40% 1.24 扭亏 125% 19.52 4.19 

第一创业 0.99 -2% 55% 0.02 -86% 扭亏 14.56 1.41 

东吴证券 2.81 -10% 90% 0.71 6% 145% 31.11 3.30 

国金证券 3.18 48% -26% 0.99 83% -21% 30.31 8.63 

华安证券 1.53 164% 91% 0.59 638% 490% 14.30 4.25 

西南证券 1.36 37% -67% 0.02 扭亏 -99% 20.63 2.83 

山西证券 1.69 94% 29% 0.38 280% 322% 46.07 1.64 

太平洋 0.95 扭亏 10% 0.12 扭亏 200% 7.37 -2.53 

国海证券 1.76 179% 193% 0.57 扭亏 扭亏 17.26 1.69 

东北证券 1.95 8% 29% -0.04 -118% -124% 45.13 2.89 

中原证券 1.05 150% 11% 0.28 扭亏 27% 14.17 1.55 

华西证券 1.56 12%  0.23 -49%  23.12 8.70 

南京证券 1.22 79%  0.31 3000%  10.94 2.58 
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注：合并口径数据为各公司月度业绩报告各分部门当期营业收入和当期净利润数值的简单相加，未考虑少数股东权益；累

计营收、净利已结合各公司 2018 年三季报进行过修正 

资料来源：各公司 2018 年三季报、月度业绩公告、中原证券 

营收增速方面，11 月共 31 家公司环比出现增长，增幅较大的分别为光大（555%）、兴业

（365%）、海通（295%）；仅 4 家公司环比出现下滑，下滑幅度较大的分别为东吴（-10%）、

华泰（-6%）、一创（-2%）。 

净利润增速方面，11 月共 21 家公司环比出现增长，增幅较大的分别为南京（30 倍）、海

通（13.17 倍）、华安（6.38 倍），共 9 家公司环比扭亏；仅 5 家公司环比出现下滑，下滑幅度

较大的分别为东北（-118%）、一创（-86%）、华西（-49%），共 1 家公司出现单月亏损。 

11 月上市券商整体经营业绩环比、同比出现较大幅度的改善，符合我们的预测。 

11 月头部券商的营收、净利绝对值显著优于非头部券商，业绩分化现象依然较为严重。 

 

2. 影响 2018 年 11 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

（1）权益反弹、固收续涨 

11 月各权益类指数出现止跌反弹。其中，上证指数下跌 0.56%、深证综指上涨 3.36%、上

证 50 指数下跌 0.94%、沪深 300 指数上涨 0.60%、中小板综指上涨 3.37%、创业板综指上涨

4.82%；代表中小成长类品种的创业板综指在出现罕见的月线 7 连阴后收出久违阳线；整体上，

11 月行业权益类自营业务经营环境趋于稳定。 

11 月代表利率债的十年期国债期货指数延续年内的反弹走势，全月再度大涨 0.91%；中证

全债（净价）指数全月涨幅扩大至 0.75%；11 月行业固定收益类自营业务延续了较高的景气度。 

11 月自营业务稳中向好为上市券商单月经营业绩环比出现较大幅度改善奠定了基础。 

图 1：各权益类指数涨跌幅  图 2：十债主连、中证全债（净价）指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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（2）月度日均成交量出现大幅反弹 

11 月沪、深两市日均股票成交量为 3540 亿元，环比续增 22.11%，同比-30.18%，环比增

幅较 10月出现扩大；11月沪、深两市月度股票成交总量为 7.79万亿元，环比大幅增长 49.24%，

同比-30.18%。 

11 月股票成交总量、月度日均成交量双双出现大幅反弹，幅度达到年内最高水平，成为上

市券商单月业绩环比大幅改善的主要驱动因素之一。 

图 3：月度日均成交量（亿元）  图 4：月度成交总量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

（3）两融余额低位徘徊 

截至 11 月 30 日，沪、深两市两融余额为 7701 亿元，环比 10 月底基本持平，同比大幅减

少 25.15%，在 10 月跌破 8000 亿大关后于低位徘徊。截至 11 月底两融年均余额回落至 9164

亿，较 2017 年两融年均余额的 9359 亿元-2.08%。 

两融业务对 11 月上市券商单月业绩的边际贡献环比基本持平。 

图 5：月末两融余额（亿元）  图 6：两融年均余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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（4）投行业务总量环比回升 

股权融资方面，11 月 IPO 及再融资规模环比出现显著回升。受此影响，11 月股权融资规

模回升至 503 亿元，环比+88.39%，同比大幅下滑 66.33%。 

债权融资方面，受债券行情持续向好的提振，11 月行业各类债券承销金额为 7409 亿元（按

上市日），环比+34.17%，同比+35.03%，创年内新高。 

11 月上市券商投行业务总量环比回升，助力上市券商单月整体业绩环比大幅改善；但业务

量主要集中于少数头部券商中，各公司之间依然存在较为严重的分化现象。 

图 7：月度股权融资规模（亿元）  图 8：月度各类债券承销金额（按上市日，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

3. 投资建议 

（1）12 月以来，各大权益类指数横向盘整，虽然暂未向上突破，但行业权益类自营业务存在

稳中向好的预期；固收类指数在出现连续 2 个月的大幅反弹后呈现一定的震荡，整体趋稳。目

前看，12 月行业自营业务整体经营环境依然较为良好。 

（2）权益类二级市场整体情绪有所好转，但交投热情暂未出现显著回升，预计行业经纪业务整

体将维持低位震荡。 

（3）两融余额在跌破 8000 亿大关后，目前并不具备快速回升的条件，全年均值环比去年出现

下滑已成定局；近期股票质押的风险问题得到国家领导及监管层的高度重视，市场化纾解股票

质押风险的措施正在路上，但对于股票质押风险，过度悲观与盲目乐观均不可取。首先，在守

住不发生系统性金融风险底线的基调下，股票质押风险能够通过各种方式得到部分化解，对于

股票质押风险问题不易过度悲观；其次，从目前市场化纾解股票质押风险的方案看，标的企业

普遍以科技型或优质型企业为主，且普遍设有企业发展前景等门槛，非科技型的传统行业上市

公司是否能够逐步纳入救助范围尚待观察，当前已经与券商进行质押业务的企业是否在“出清”

名单中尚存较大不确定性，因此，对于股票质押风险问题不易盲目乐观。 
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（4）受制于二级市场行情以及估值方面的争议，CDR 业务目前处于暂缓状态中；但随着“沪

伦通”的不断推进以及二级市场行情的不断转暖，CDR 业务依然有望于年内正式起航，进而利

好相关业务预期较为强烈的头部券商。 

（5）在二级市场行情转暖的背景下，股权融资规模有进一步回升的空间；债权融资规模有望维

持相对高位，行业投行业务短期下滑空间有限。 

（6）目前看，12 月上市券商整体经营业绩环比变动幅度将会收窄。 

（7）近期券商板块出现了较大幅度的反弹，但反弹的主要动力来自于前期超跌的非头部券商；

目前头部券商的 P/B 依然维持在 0.9X-1.3X 倍的区间，具备一定的安全边际，仍属长线配置的

核心标的。 

 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情延续弱势导致上市券

商各项业务无法得到有效改观 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


